
 
 
 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 14,961 19,108 17,580 18,459 

（+/-） 19.5% 27.7% -8.0% 5.0% 

营业利润 914  -1,804 226  451  

（+/-） 57.7% -297.4% - 99.9% 

归属于母公司

的净利润 
827  -1,611 192  383  

（+/-） 95.1% -294.8% - 99.9% 

每股收益（元） 0.50  -0.97 0.11  0.23  

市盈率（倍） 8.6  -4.4  36.9  18.5  

 
 
总股本/已流通股

（万股） 

166,952/112,804 

流通市值（亿元） 47.83  

每股净资产（元） 3.42  

资产负债率（%） 67% 
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韶钢松山（000717）：大幅计提存货跌价准备，减轻09年业绩压力 

当前股价：4.24 元 钢铁行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

机械装备及金属材料组 

联系人：天相钢铁组 

服务热线 010-66045454   
服务邮箱 zhanglei002@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2008 年，公司实现营业收入 191.08 亿元，同比增长 27.72

％；营业利润-18.04 亿元，同比下降 297.39%；归属母公司

所有者的净利润-16.11 亿，同比下降 294.77%。实现每股收

益-0.965 元。08 年四季度每股收益为-1.46 元。08 年不分

配不转增。 

 营业收入增长源自钢价上涨。主营中厚板、线棒材。公司近

年未上马新项目，产能基本维持在 500 万吨左右，2008 年公

司共产钢 407 万吨，同比下降 7.74%；钢材 387 万吨(其中：

板材 188 万吨、线材 106 万吨、棒材 92 万吨)，同比下降

4.59%；全年销售钢材 395 万吨，同比下降 1.74%，因此营业

收入的增长是钢价上涨所致。公司 2009 年度生产经营目标

是产钢 490 万吨，产钢材 460 万吨，焦炭 175 万吨，自发电

12.3 亿千瓦时。目标高于去年，说明公司对后市相对乐观。

 环境恶化导致经营性亏损。2008 年，由于采购成本高企，公

司的营业成本增长 45.55%，远高于营业收入的增幅，公司的

综合毛利率大幅下滑至-0.53%。回顾去年下半年，三季度公

司的综合毛利率已经大幅下降至 5.30%，面对环境更为恶劣

的四季度，公司盈利状况进一步恶化，四季度单季的毛利率

降为-39.5%。2008 年公司期间费用率并没有太大变化，同比

仅增加 0.11 个百分点，至 4.15%。 

 大幅计提存货跌价准备，减轻 09 年业绩压力。公司期末计

提了 8.52 亿存货跌价准备，占期末存货余额的 32.44%，远

高于已公布年报的钢企平均水平。其中产成品、半成品和原

料计提金额占计提存货跌价准备的比例分别为 18.25%、

17.07%和 59.16%。此举是 08 年大幅亏损的重要原因，但可

以大大减轻公司 09 年一季度乃至全年的业绩压力，鉴于 09

年一季度钢价和原料价格高于去年四季度的平均水平，公司

一季度的业绩可能超出预期。 

 重获高新技术企业认证，执行15%所得税率。公司被认定为

2007年第一批广东省高新技术企业，从2007年1月1日起享受

高新技术企业所得税率为15%的优惠政策，有效期两年；2008

年12月29日，公司重新获得《高新技术企业证书》，有效期

三年，公司可在2008－2010年按15%的税率计缴企业所得税，

但广东省地方税务局尚未出台相应的备案管理办法，因而公

司暂未向主管地方税务局申请备案，公司2008年度暂执行

15%的税率。 

中性（维持） 
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 未来关注点：1、2008 年 6 月 28 日广东钢铁集团挂牌成立。由于广东钢铁集团成立目的是运作湛江临海钢

铁基地，根据《钢铁产业调整和振兴规划》的要求，新建和扩建项目必须以淘汰落后为前提，由于担心产能

过度释放，湛江项目仍未获正式批复，《规划》谈到要适度推进湛江项目，时间跨度可能较长，由此，公司

近年产能扩张的可能性不大，更多的是进行产品结构调整和产品升级，公司未来有望受益于宝钢集团对旗下

资产的整合。2、公司建筑类钢材（线、棒材）产量占比为 51.3%，未来有望受益广东省内基建投资。 

 盈利预测、投资建议和风险提示。预计公司 2009 年、2010 年 EPS 分别为 0.11 元、0.23 元，按照 4 月 20

日 4.24 元的收盘价计算，对应的动态市盈率为 36.9 倍、18.5 倍，PB 为 1.24 倍，维持对公司“中性”的评

级。风险方面建议关注 1、需求回暖低于预期的风险；2、钢价和原燃料价格波动的风险。 

 

图表  韶钢松山盈利预测（万元） 

2006 2007 2008 2009E 2010E

一、营业收入 1,251,628 1,496,125 1,910,843 1,757,976 1,845,874

  增长率 19.53% 27.72% -8.00% 5.00%

  减：营业成本 1,155,071 1,319,810 1,920,942 1,652,497 1,711,126

  营业税金及附加 8,204 7,914 7,642 7,031 7,382

  资产减值损失 (5,439) 16,570 83,362 5,000 8,000

  销售费用 2,521 4,054 4,573 4,215 4,437

  管理费用 13,020 44,771 40,851 41,230 43,500

  财务费用 20,289 11,609 33,885 25,452 26,358

  费用合计 35,830 60,435 79,309 70,897 74,295

  期间费用率 2.86% 4.04% 4.15% 4.03% 4.02%

  投资净收益 0 0 0 0 0

二、营业利润 57,961 91,396 (180,412) 22,551 45,072

  增长率 57.68% -297.39% 99.87%

  加：营业外收入 442 291 603 0 0

  减：营业外支出 5 5,048 1,770 0 0

三、利润总额 58,399 86,639 (181,578) 22,551 45,072

  增长率 48.36% -309.58% 99.87%

  减：所得税 16,002 3,901 (20,428) 3,383 6,761

  实际税负比率 27.40% 4.50% 11.25% 15.00% 15.00%

四、净利润 42,397 82,738 (161,150) 19,168 38,311

  归属于母公司的
净利润 42,397 82,738 (161,150) 19,168 38,311

  增长率 95.15% -294.77% 99.87%

  净利润率 3.39% 5.53% -8.43% 1.09% 2.08%

  少数股东损益 0 0 0 0 0

摊薄每股收益（元） 0.25 0.50 (0.97) 0.11 0.23  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


